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RESUMO

Este trabalho descreve como foi realizada uma avaliacdo técnica em uma usina de
cana-de-aclcar na regido de Araraquara-SP, visando indicar para um investidor
estrangeiro o real valor de mercado da usina. Atualmente o interesse estrangeiro
pelo setor sucroenergético brasileiro é grande. Temas como a seguranca alimentar e
energética, além do uso mais eficiente da terra, tem levado varios investidores
(fundos ou empresas) a procurarem nas usinas acglcar e etanol do Brasil, parte da
solucédo para esses temas. Desta maneira, muitas usinas sao oferecidas por agentes
intermediarios aos investidores, que em muitos casos nao detém o conhecimento
técnico especifico para avaliar a qualidade e o real valor dos ativos. E neste
momento em que consultorias especializadas sdo demandadas para realizarem
avaliacdes dos ativos e indicar seus pontos fortes e fracos, além do seu valor. Nos
altimos anos, com a crise financeira mundial que agravou a crise do setor
sucroenergético brasileiro, cerca de 30 negécios de fusdes e aquisicdes foram
reportados, sendo 12 tendo estrangeiros na ponta compradora entre 2007 a 2012.
Com a descricdo do trabalho pratico de avaliacdo de uma usina oferecida ao
investidor, espera-se difundir o conhecimento e colaborar para o desenvolvimento do

mercado de consultoria técnica especializada no setor.

Palavras-chave: cana-de-acucar, setor sucroenergético, avaliagdo de usinas.
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1. INTRODUCAO

1.1 Caracteristicas e importancia do setor sucroenergético no Brasil

A cana-de-acucar foi introduzida no Brasil em 1525 por Martin Afonso
de Souza, cumprindo missédo da Coroa Portuguesa, que tinha como principal
objetivo, consolidar sua ocupagdao no Novo Mundo, e a0 mesmo tempo remeter
lucros a metropole com a producéo de agucar.

Da época do Brasil colonial até os dias de hoje, a cana-de-acucar
sempre esteve entre as principais culturas do agronegdcio, mantendo significativa
participacdo na economia nacional.

Atualmente, segundo o 2° Levantamento de Safra de Cana-de-acucar
da Conab divulgado em agosto de 2012, a cana-de-acucar esta presente em 23
estados do pais, ocupando cerca de 8,3 milhGes de hectares, menos de 3% da area
agricultavel disponivel, e sua producgéo € estimada em 596,6 milhdes de toneladas, o
gue coloca o pais como maior produtor e exportador mundial de acucar, de acordo
com a United States Department of Agriculture (USDA), e segundo maior produtor e
exportador mundial de etanol conforme publicacbes da Organizacdo das Nacbes
Unidas (ONU) e o Banco de dados de comeércio mundial das Nagbes Unidas
(Comtrade) (Conab, 2012)

De acordo com a Unido da Industria Canavieira (UNICA, 2011),
entidade que retne grande parte das usinas da regido Centro-Sul do Brasil, o setor
sucroenergético brasileiro conta na safra 2012/13 com 413 usinas e cerca de 70.000
fornecedores de cana. E responsavel ainda por 1,18 milhdo de empregos diretos, e
o PIB de sua cadeia de valor é estimado em US$ 28 bilhdes (Neves, 2009).

Segundo o ultimo balanco anual da Empresa de Pesquisa Energética
(EPE, 2011), divulgado em dezembro de 2011, a cana-de-agUcar é atualmente
responsavel por 18% da matriz energética brasileira, auxiliando o pais a manter o

mais alto indice de fontes de energia renovaveis em todo o mundo.



1.2 Oportunidades e negécios do setor

Dentre os produtos derivados da cana, o agUcar brasileiro ja ocupa
45% do mercado mundial (USDA, 2012), e o pais tem mercados cativos como
Russia, Europa, Oriente Médio, e Africa. Nos Ultimos anos foi possivel observar uma
demanda crescente da india e China, e é justamente esses dois paises que v&o
liderar o crescimento do consumo de acucar na proxima década.

De acordo com estudo de longo prazo da empresa Agroconsult
realizado em dezembro de 2011, o consumo mundial de aclUcar devera crescer a
uma taxa de 2,0% aa entre 2012 e 2022, e para manter a atual participacdo do
acucar brasileiro no mercado mundial, serd necessario elevar o atual nivel de
exportacao em 39% (Agroconsult, 2011).

Se apenas 0 agucar ja representa boas oportunidades no longo prazo,
o etanol pode apresentar condicbes ainda melhores para avanco nos mercados
domeéstico e internacional.

De acordo com a UNICA, num horizonte proximo, o etanol devera
retomar sua competitividade em relagdo a gasolina, via reducdo de impostos
federais e estaduais, e principalmente a correcdo da politica de precos da gasolina
ao consumidor, promovendo assim, o retorno do consumo de etanol pelos carros
flex, e estimulando um novo ciclo de investimentos em novas usinas.

No ambito externo, o etanol brasileiro de cana-de-acUcar foi
reconhecido em 2010 pela Agéncia Ambiental Norte-americana (EPA -
Environmental Protection Agency) como um “combustivel avancado”, capaz de
reduzir em até 61% as emissfes de CO, em relacdo a gasolina. Em dez anos, 0s
EUA pretendem misturar, a gasolina, cerca de 136 bilhdes de litros de etanol, e
aproximadamente 80 bilhdes de litros obrigatoriamente deveréo ter a classificacao
“‘combustivel avangado”. Isto representa um imenso mercado ao etanol de cana do
Brasil.

O reconhecimento da EPA facilitou a queda da barreira de entrada do
etanol brasileiro nos EUA. Desde 01 de janeiro de 2012, ndo ha mais tarifas de
importacdo ou qualquer outra barreira ao comércio de etanol entre Brasil e EUA, o
que representa uma grande janela de oportunidades ao setor sucroenergético
(Franga, 2012).



Diante das oportunidades que o acgucar e etanol atualmente
apresentam, o setor tem atraido investidores do préprio setor, que estao
promovendo o processo de consolidacdo; e também investidores estrangeiros
interessados em seguranca alimentar e energética. Segundo levantamento realizado
pela Agroconsult, em agosto de 2012, 30 negdcios de compra e venda de usinas
foram reportados entre 2007 e 2012, configurando-se em uma média de 5 negdcios
por ano.

Para atender as necessidades dos compradores/consolidadores de
usinas, empresas de consultoria como a Agroconsult, sdo constantemente
demandadas para realizar avaliacfes técnicas nas usinas alvo (que estdo a venda),
a fim de fornecer rapidamente um valor indicativo de mercado, e indicar seus pontos
fortes e fracos.

Esta monografia tem por objetivo exemplificar um estudo de caso
ocorrido em dezembro de 2011, onde a Agroconsult realizou uma avaliacao técnica
em uma usina na regido de Araraquara-SP sob demanda de um investidor do

Oriente Médio.

1.3 Objetivos

1.3.1 Objetivo geral

O objetivo geral deste trabalho é descrever uma avaliacdo técnica,
realizada para um investidor estrangeiro, de forma rapida e objetiva de uma usina de
cana-de-acgucar na regido de Araraquara-SP. A usina em questdo estava a venda,
sendo agenciada por um banco de investimentos.

Este tipo de avaliacdo se faz necessaria quando um investidor,
principalmente estrangeiro, tem em maos diversas opcdes de escolha para alocacao
de seus recursos e, teoricamente, possui pouco tempo disponivel para avaliar em
detalhes todas as suas opcoes. Neste caso, se o investidor ndo tem equipe técnica
propria para fazer as avaliacbes, ele opta por contratar empresas especializadas
para avaliar tecnicamente e mensurar de forma indicativa o valor dos ativos (no caso

a usina) que estao a sua disposicao.
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1.3.2 Objetivos especificos

Descrever os principais indicadores estratégicos utilizados na usina avaliada.
Descrever a metodologia utilizada para a avaliacdo do setor agricola,
composto pelo canavial (ativo biolégico), excluindo o valor da terra, e pelas
magquinas e implementos.

Descrever a metodologia utilizada para a avaliacdo do setor industrial,
composto pela planta de processamento de cana-de-acUcar, laboratorios, e

estruturas de apoio tais como armazeéns de produto e insumos.
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2. REVISAO DA LITERATURA

O tema avaliacdo de empresas tem uma enorme gama de teses
disponiveis nas mais diversas universidades brasileiras, porém, quando se trata
especificamente de avaliagdo de empresas processadoras de cana-de-aglUcar e
produtoras de agucar, etanol e energia, a disponibilidade de trabalhos académicos é
qguase nula devido as complexidades que envolvem este setor.

Sendo assim, a pesquisa de revisdo de literatura desta monografia,
limitou-se ao tema das teorias de avaliacdo de empresas.

Existem varios métodos para se estabelecer o valor de uma empresa.
O valuation, termo popularmente empregado, € amplamente descrito em diversos
trabalhos de pesquisa, e suas metodologias estdo sempre sendo adaptadas ou
moldadas para avaliar cada tipo de empresa. Alguns métodos requerem
desenvolvimento econométrico e estatistico, e outros um conjunto de informacgées
mais amplo.

De acordo com Cerbasi (2003), o valuation busca no seu arcabouco
tedrico conceber modelos que oferecam as negociagcbes empresariais uma
avaliacdo justa de quanto vale uma empresa ou quanto se deve pagar pelos
resultados da mesma, considerando 0s riscos a serem assumidos pelo comprador.

Segundo Cornell (1994) citado por Cerbasi (2003),

‘o objetivo de uma avaliacdo é o de estimar o valor justo de
mercado de uma empresa. (...) Tanto o termo avaliacdo quanto
o termo valoracéo referem-se ao processo de estimar 0 preco
pelo qual uma propriedade trocaria de maos entre um
comprador e um vendedor, estando ambos dispostos a fazer tal
transacdo. (...) Quando o ativo avaliado é uma empresa, a
propriedade que o comprador e o vendedor hipotéticos estao
negociando consiste nos direitos de todos os detentores de
titulos da empresa, incluindo agdes, titulos e dividas privadas”.

Ainda de acordo com Cornell (1994) citado por Cerbasi (2003) ha
quatro modelos basicos de avaliacdo de empresas que nos dias de hoje sao

amplamente utilizados. S&o eles: a) avaliagdo pelo livro ajustado, b) avaliagcdo de
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acOes e dividas, c) avaliagdo por multiplos de mercado e d) avaliagdo pelo fluxo de
caixa descontado, ou FCD.

Ja segundo NOGUEIRA (1999) citado por Cerbasi (2003), “a avaliagao
de empresas deve se basear no conhecimento profundo tanto da prépria empresa-
alvo quanto do mercado no qual esta inserida”. O que justifica a contratagdo de
prestadores de servigos especializados para avaliar e indicar o valor mais proximo
possivel daquilo que se encaixa ao mercado.

Cerbasi (2003) ainda cita COPLAND (1994) que foca seu trabalho de
avaliacdo de empresas no fluxo de caixa descontado, e cria indicadores de mercado
que podem ser utilizados como parametros em analises comparativas, uma vez que
empresas comparaveis que apresentem melhor desempenho devem ser
supostamente negociadas a pre¢cos maiores.

DAMODARAN (2007) citado por Cunha (2011), adota uma
classificacdo semelhante a de Cornell (1994), incluindo nos modelos a Teoria de
Opcdes Reais (aplicada a ativos concretos ndo financeiros), que segundo o autor,
veste “empresas com dificuldades financeiras, empresas de recursos naturais, e
empresas de alta tecnologia”.

Conforme observado, ndo had em literatura nenhuma metodologia
semelhante a descrita neste trabalho que cria indicadores de eficiéncia agricola e
industrial, e os compara com as médias do mercado, além de subjetivamente valorar

0s ativos industriais baseados nha compara¢do com ativos novos.
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3. MATERIAL E METODOS

A avaliacdo da usina foi realizada em duas etapas, sendo a primeira
com uma visita in loco com duracdo de dois dias, e a segunda consistindo em um
trabalho interno para organizacéo dos dados, montagem dos indicadores, avaliagdo
dos ativos, e entrega do relatorio final.

Durante a visita foram realizadas entrevistas com 0s gerentes das
areas agricola e industrial para levantar dados para a criagdo dos indicadores
estratégicos do negocio. Os canaviais, maquinas agricolas, e equipamentos e
instalagcdes industriais da wusina foram todos fotografados e devidamente
catalogados.

Nas entrevistas com o0s gerentes, primeiramente foram levantados itens
basicos tais como: atual capacidade de moagem de cana por safra; atual
capacidade de producdo de acUcar e etanol por safra; cogeracdo de energia para
uso proéprio/venda; configuracdo basica das caldeiras e sistema de moendas;
percentual de cana propria; percentual de colheita mecanizada; produtividade e
idade média do canavial. Esses itens béasicos foram utilizados para fornecer ao
investidor uma primeira ideia geral do ativo.

Apos o levantamento basico, foi coletado um histérico de cinco safras

da seguinte lista de itens:

e Cana Processada (milhdes de toneladas);

e Dias de Safra;

e Area total de colheita de cana-de-agulcar (hectares);

e Produtividade Média (t/ha);

e Idade média do canavial,

e Distancia média do canavial até a usina (km);

e Custo médio do arrendamento na regido (toneladas de cana/hectare);
e ATR médio de entrada de cana na usina (Kg/t);

e Percentual de cana propria;

e Percentual de cana de fornecedores;

e Percentual da area de corte de cana mecanizada;
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Producéao total de acgucar por tipo (sacos de 50kg);
Producéo total de etanol por tipo (litros);

Capacidade de armazenagem de agucar (sacos de 50kg);
Capacidade de armazenagem de etanol (litros);

Energia elétrica produzida, utilizada internamente, e vendida (MWh).



4. RESULTADOS E DISCUSSAO

4.1 Visao geral do negocio

15

Os dados coletados foram organizados e descritos com a finalidade de

permitir ao investidor uma ampla visdo da usina em questao, conforme Quadro 1:

Informagdes Gerais da Usina Avaliada 2007/08 | 2008/09 | 2009/10 | 2010/11 | 2011/12
Cana Moida (t) 1.862.595 | 2.016.521 | 2.348.683 | 1.268.334 | 1.542.750
Taxa Efetiva de Moagem (t/dia) 10.068 9.742 9.211 8.687 8.716
Dias de Moagem 185 207 255 146 177
Area de cana colhida (ha) 22.986 24.417 28.792 17.079 25.508
Produtividade da cana (t/ha) 81,0 82,6 81,6 74,3 60,5
Acglcares Totais Recuperaveis (ATR - kg/t) 140,6 142,6 127,9 144,8 138,4
Cana Prépria -% 50% 54% 51% 61% 44%
Fornecedores de Cana -% 50% 46% 49% 39% 56%
Colheita Mecanizada -% 11% 17% 22% 35% 43%
Produgdo de Agucar (1.000 sacos de 50 kg) 2.376 1.540 2.111 1.527 2.197
Produgdo de Etanol (1.000 litros) 80.500 117.647 | 103.932 61.075 55.583
Capacidade de Armazenagem de Acucar (1.000 sacos de 50 kg) 550 550 550 550 550
Capacidade de Armazenagem sobre a Producdo 23% 36% 26% 36% 25%
Capacidade de Armazenagem de Etanol (1.000 litros) 56.000 56.000 56.000 56.000 56.000
Capacidade de Armazenagem sobre a Produgdo 70% 48% 54% 92% 101%
Mix de Produgdo - Cana para Agucar - % 51% 32% 42% 47% 58%
Mix de Produgdo - Cana para Etanol -% 49% 68% 58% 53% 42%
Unicops / Tonelada de Cana 2,54 2,48 2,20 2,62 2,48
Eficiéncia Industrial -% 90,4% 86,8% 85,9% 90,4% 89,7%
Eletricidade Vendida - MWh 0 0 0 0 0
Distancia Média do Canavial - km 23,0 24,0 38,0 34,0 44,0
Custo de arrendamento - t/ha 16a18 16a18 16a18 16a18 16a18

Quadro 1 - Informacgdes gerais da usina avaliada: “Visao Geral do Negdcio”

Fonte: Dados da pesquisa

A partir desse momento, os dados coletados permitiram uma analise

mais critica de pontos importantes da usina. Essa andlise foi feita através da criagédo

de conceitos (AA - Excelente, A - Muito bom, B - Bom, C - Satisfatorio e D - Fraco),

que sdo baseados na comparag¢do com dados oficiais disponiveis da Conab, Unica e

do préprio banco de dados da Agroconsult (benchmark), que conta atualmente com

36 usinas.



4.2 Indicadores Estratégicos do Negdcio
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Foram classificados 13 itens que compdem o quadro “Indicadores

Estratégicos do Negocio” em questéo, conforme apresentado no Quadro 2.

Eficiéncia Agricola

Rendimento

Cana ATR

Colheita mecanizada

Eficiéncia Industrial

Localizagao da Usina

Logistica

% de Cana Propria

Distancia Média do Canavial

Capacidade de Armazenagem de Aguicar

Capacidade de Armazenagem de Etanol A

Custo de Arrendamento de terra

Areas disponiveis para expansio

Competi¢cdo com Graos

Diversificagdo de Produtos

Cogeracao de energia

o

Quadro 2 - Indicadores Estratégicos do Negdcio

Fonte: Elaboracao prépria

Sendo assim, cada item serd discutido a sequir:

4.2.1 Eficiéncia Agricola

A divisdo dos conceitos para a classificacdo da produtividade agricola

foi baseada na analise estatistica de comportamento da produtividade no estado de

Séo Paulo, Centro-Sul e Brasil, e foi dividida conforme o Quadro 3.

A - Muito Bom

Conceito / Escala
Produtividade Média
do Canavial > 85 (Uha)

85 a 77 (t/ha)

B - Bom
76 - 74 (t/ha) 74 - 72 (t/ha) < 72 (t/ha)

Quadro 3 - Conceitos para a classificagao da produtividade da cana-de-acucar

Fonte: Elaboracgéo prépria
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Para a classificacdo do item eficiéncia agricola, foram analisados e
comparados 3 subitens: a) produtividade (toneladas de cana/hectare), b) ATR (kg/t
de cana), e c) percentual de colheita mecanizada. A nota geral do item eficiéncia

agricola foi C.

a) produtividade: foi comparada a produtividade média da cana entregue

na usina com a produtividade média do Estado de Sdo Paulo, com a
meédia da regido Centro-Sul, composta pelos estados de SP, PR, MS,

MT, GO, MG, RJ e ES, e também com a média do Brasil.

Para reduzir a interferéncia de eventos climaticos sazonais, foram
comparadas as produtividades médias das 5 e 2 Ultimas safras, conforme os dados

apresentados no graficos 1 e 2.

85,0 -
81,6

80,0 -

toneladas / ha
~J
o
o

~
o
(=]

65,0 -

60,0

Usina Avaliada Estado de SP Regido Centro- Brasil
Sul

Gréfico 1 - Produtividade média 5 safras (2007/08 a 2011/12)
Fonte: Dados da pesquisa e Conab (2012)
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Gréfico 2 - Produtividade média 2 safras (2010/11 a 2011/12)
Fonte: Dados da pesquisa e Conab (2012)

A comparacao das produtividades permitiu observar que na média de 5
anos, a produtividade da usina foi de 4,2% abaixo da média da regido Centro-Sul,
6,8% abaixo da média do estado de S&o Paulo, e 0,1% acima da média do Brasil.
Na comparac¢do da média de 2 anos, a produtividade da cana-de-agucar da usina foi
10,6% abaixo da média do estado de S&o Paulo, 9,6% abaixo da média da regido
Centro-Sul, e 6,8% abaixo da média do Brasil. Diante de resultados ruins, esse

subitem foi classificado como nota D.

b) ATR da cana-de-acucar: este € um indicador de qualidade da cana.

Sua medida € em Kg (quilogramas) de acucares por tonelada de cana.
A média do ATR (acucar total recuperavel) foi informada pela usina em
cada safra. Assim foi possivel comparar o ATR obtido pela usina com a
média da regido Centro-Sul com dados do Consecana (2011).

O resultado da comparacédo foi que a qualidade cana-de-acucar da
usina em questdo € similar a média do Centro-Sul, exceto por uma safra que é
abaixo. Os dados estédo apresentados no Grafico 3.

Este subitem foi classificado como nota A.
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W Usina Avaliada M Regido Centro-5ul

Gréfico 3 - Qualidade da cana-de-acucar. Nivel médio do ATR

Fonte: Dados da pesquisa e Consecana (2011)

C) Colheita mecanizada: este indicador reflete a adocéo da usina ao corte

mecanizado. Segundo varios autores, quanto maior a adoc¢do do corte
mecanizado, menores Sao 0S custos operacionais da usina; e mais
competitiva ela pode ser. De acordo com Cruz (2010), o custo do corte
mecanizado por tonelada de cana-de-aclUcar chega a ser 36% menor

gue o custo manual.

Além da necessidade de se reduzir custos, o corte mecanizado
passard a ser uma exigéncia do governo do estado de Sao Paulo a partir de 2014
(Torquato; Ramos, 2012) evitando assim as queimadas.

No momento da avaliacdo, em dezembro de 2011, a usina terminou a
safa 2011/12 com 43% da cana colhida com corte mecanizado. De acordo com o
IEA-SP, 65,2% da cana-de-acucar do estado de S&o Paulo foi colhida com o uso de
maquinas em 2011/12 (Torquato; Ramos, 2012). Portanto a usina se encontra

abaixo da média do estado e este subitem foi classificado como nota C.

4.2.2 Eficiéncia Industrial Total

A divisdo dos conceitos para a classificacao do item eficiéncia industrial
total foi baseada em dois subitens: a) Unicops/tonelada de cana processada, e b)
eficiéncia industrial relativa calculada através de um balanco geral de massa da

usina. A nota geral do item Eficiéncia Industrial Total foi B.
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a) Unicops/tonelada de cana processada: Unicop € uma unidade comum

no setor, pois ela unifica os produtos (agucar e etanol) em uma soé
unidade, permitindo facil comparacdo com outras usinas. Esta
metodologia foi instituida pela Copersucar no inicio da década de 1980,
sendo que, 1 unicop é igual a 1 saco de acgucar de 50 kg. Como ja
temos a informacgéo da producdo de aclcar em sacos, basta alterar a
unidade. Para transformar os diversos tipos de etanol em unicops, €é
necessario utilizar seus especificos fatores de conversao, conforme a

seguir (Piracicaba Engenharia Sucroalcooleira, 2012):

Etanol hidratado para Unicops = x 0,03
Etanol anidro para Unicops = x 0,03243

Somando a producao total de unicops e dividindo o resultado pela
guantidade de cana-de-acgUcar processada pela usina, tem-se o indicador Unicops/t.
Dessa maneira € possivel comparar esse indicador da usina com a média da regido
Centro-Sul, considerando a média das ultimas 5 e 2 safras.

A usina avaliada apresentou este indicador 2,4% abaixo da média do
Centro-Sul das ultimas 5 safras, e 0,4% acima da média das Ultimas 2 safras

(Gréfico 4). A nota deste subitem foi B.

26 -
2,55 - 2,54

25

2,4 -

Unicops / tonelada de cana

Média 5 safras Média 2 safras

M Usina Avaliada M Regido Centro-Sul

Gréfico 4 — Indicador de extracdo em unicops/tonelada de cana

Fonte: Dados da pesquisa
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b) eficiéncia industrial relativa (EIR): este indicador é obtido através de um

balanco de massa geral da usina. Considerando que um unicop é igual
a um saco de acucar de 50 kg, esse indicador pode entdo ser
multiplicado por 50 para se obter o valor em Kg/t de cana. Assim, é
possivel dividir esse valor pelo valor de ATR da cana, e obter em % a
eficiéncia industrial, conforme a férmula abaixo (Piracicaba Engenharia

Sucroalcooleira, 2012) e os resultados do grafico 5:

EIR (%) = (Unicops/t) x50 x 100
ATR da cana

100,0% -

95,0% -

0,

90.0% ey  B89.5% 90,0%  90,4%
e ',

85,0% -

80,0% -

Eficiéncia Industrial Relativa

75,0% -

70,0% -
Média 5 safras Média 2 safras

M Usina Avaliada B Regido Centro-Sul

Grafico 5 — Eficiéncia industrial relativa

Fonte: Dados da pesquisa

A usina avaliada apresentou eficiéncia industrial relativa 1,0% abaixo
da média do Centro-Sul das ultimas 5 safras, e 0,4% abaixo da média das ultimas 2

safras. A nota deste subitem foi B.

4.2.3 Localizacao da usina

Este item avaliou se a usina esta bem localizada segundo os aspectos
de: disponibilidade de area agricola, qualidade dos solos, regime de chuvas,
logistica basica para escoamento da producao, disponibilidade de fornecedores para
prestacdo de diversos servicos, etc. Foram informados também, dados

socioeconémicos da cidade de Araraquara-SP, tais como perfil da populacéo,
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educacdo, emprego, renda e saude, e seu IDH (Indicador de Desenvolvimento
Humano), conforme apresentado no Quadro 4. Este item recebeu nota AA.

Mesorregido Araraquara
Microregido Araraquara
Sdo Carlos, Américo Brasiliense, Matdo, Ibaté, Boa
Cidades Vizinhas Esperanga do Sul, Motuca, Santa Licia, Rincdo e
Gavido Peixoto
Distancia da Capital 277 km de S3o Paulo
Area 1.005,96 km?
Altitude 664 m
Precipitacdao Média Anual 1304 mm
Temperatura Média 26,3 Celsius
Populacdo 208.662 (IBGE 2010)
Populagdo Economicamente Ativa 78.673 (IBGE 2010)
PIB per capita (Precos Correntes) RS 20.898,09
Taxa de alfabetizacao 94,8% (IBGE 2010)
Incidéncia da pobreza 9,9% (IBGE 2003)
indice GINI 0,42 (IBGE 2003)
Total de estabelecimentos de ensino 144
Universidade Publica 1
Total de estabelecimentos de saude 381
indice IDH 0,83 (ONU 2008)
Quadro 4 - Informacdes de localizacéo e socioecondmicas do municipio de
Araraquara

Fonte: IBGE Cidades@ (2012)

4.2.4 Logistica disponivel e investimentos em curso ha regiao

A logistica no entorno da usina pode ser classificada como uma das
melhores do Brasil. As rodovias na regido estdo em 6timo estado de conservacéo, e
suportam de maneira confortdvel o trafego de caminhdes com cana-de-acucar
durante o periodo de safra. Para o escoamento da producdo de acUcar e etanol, a
rodovia SP-310 € completamente duplicada até o grande centro coletor de etanol em
Paulinia-SP (174 km), e ao porto de Santos-SP (355 km).

A regido conta também com um novo terminal ferroviario em Américo
Brasiliense-SP, operado pela empresa ALL (América Latina Logistica) que permite o
embarque de acucar VHP a granel e etanol até o porto de Santos-SP.

A nova linha férrea construida para ligar o terminal a ferrovia, passa ao

lado da usina avaliada, o que gera grandes possibilidades de se construir uma
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operacdo de embarque de produtos diretamente na usina, reduzindo assim o0s
custos com elevacgéo e fretes.

Pela logistica local e pelas possibilidades futuras de escoamento da
producdo, este item recebeu nota A. Neste caso a nota AA sO poderia ser dada se

houvesse a possibilidade atual ou futura de transporte do etanol via dutos.

4.2.5 Percentual de cana propria

Um elevado percentual de cana prépria é importante em regides de
grande competicdo pela cana-de-aclcar. A regido de Araraquara tem varias usinas
em operacao, portanto, a competicédo por fornecedores de cana é grande.

A usina avaliada tem, em média, 44% de cana propria. Nivel
considerado baixo quando comparado com a média do Centro-Sul de 61,3%,
informado pela Conab (2012)

O benchmark da Agroconsult aponta 74,2% de cana-propria. Neste

item a nota foi C.

4.2.6 Distancia média do canavial

Quanto menor a distancia média do canavial até a usina, menores sao
0S custos com transporte, e menores sado as perdas de qualidade da cana-de-acucar
enquanto aguarda para ser processada. A usina apresenta uma distancia média de
44 km entre seus canaviais e a unidade industrial. E uma distancia elevada e esta no
limite da viabilidade econémica. A média do Centro-Sul € de 24 km de acordo com a
Conab (2012). O benchmark de usinas da Agroconsult aponta essa distancia média

em 23,7 km. Neste item a nota foi D.

4.2.7 Capacidade de armazenagem de acucar

Uma elevada capacidade de armazenagem auxilia a usina a
comercializar de maneira mais rentavel a producéo, evitando vendas em periodos de
precos baixos e aproveitando os periodos de elevacdo de precos do acucar. As

novas usinas construidas nos ultimos anos, principalmente na regido Centro-Oeste,
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onde a caréncia de logistica € mais evidente, uma alta capacidade de armazenagem
€ essencial para uma boa rentabilidade.

Nesta usina da regido de Araraquara-SP, a capacidade de
armazenagem € de aproximadamente 25% da producdo, percentual que pode ser
considerado satisfatorio, j& que o ideal seria uma capacidade de 33% ou acima.

Neste item a nota dada foi C.

4.2.8 Capacidade de armazenagem de etanol

Para a capacidade de armazenagem de etanol, aplica-se o0 mesmo
conceito de que o armazém proporciona uma boa rentabilidade a usina. Porém, no
caso do etanol, o recomendado € que a usina tenha cerca de 50% de capacidade de
armazenagem de sua producdo, pois o mercado de etanol ainda carece de
instrumentos financeiros que permitam a sua comercializagdo antecipada.

A usina avaliada apresentou 54% de capacidade de armazenagem da

producao de etanol. Este item recebeu a nota A.

4.2.9 Custo de arrendamento de terras naregiao

A regido de Araraquara-SP é uma das mais bem providas de logistica,
mao-de-obra qualificada, e boa produtividade agricola do Centro-Sul do Brasil; e
essas caracteristicas positivas se refletem nos custos de arrendamento de terras na
regido. Além disso, num raio de 50 km ha 8 usinas de acucar e etanol competindo
pela cana-de-acucar produzida na regido.

Enquanto o custo médio de arrendamento de terra para cultivo de
cana-de-acgucar no Centro-Sul gira em média a 12 toneladas de cana por hectare
(Pecege, Esalg-USP), na regido de Araraquara o custo esta na faixa de 16 a 18
toneladas de cana por hectare de acordo com dados da prépria usina avaliada.
Devido a este alto custo de arrendamento, que em anos de produtividade baixa da

cana-de-agucar, praticamente inviabiliza a atividade, a nota dada a este item foi C.
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4.2.10 Areas disponiveis para expansdo dos canaviais

Além da cana-de-acucar, a regido tem tradicdo no cultivo de laranja.
Porém, esta atividade nao tem apresentado bons retornos nos ultimos anos devido
as doencas que atacam os citros e a queda no consumo de suco no mercado
internacional em reflexo da crise financeira mundial e da concorréncia com outros
sucos (Viegas, 2012).

Assim, os laranjais estdo sendo substituidos pelos canaviais na regiao.
Porém, a oferta de areas com laranjais velhos e passiveis de serem substituidos é
baixa. Outra possibilidade de expansdo da cana seria sobre areas de pastagens,
porém, ha poucas areas com pastos na regiao.

Uma ameaca aos canaviais é o avanc¢o da urbanizacdo. As cidades da
regido ainda crescem de forma horizontal, ocupando cada vez mais areas agricolas.
Desta maneira, com poucas areas disponiveis para expansédo, e ainda, contando
com a ameaca constante do crescimento das cidades, a Unica alternativa as usinas
locais é investir cada vez mais em produtividade agricola.

Devido a baixa oferta de terras para expansao da cana, a nota deste
item foi C.

4.2.11 Competicdo com cultivo de grédos na regiao

O cultivo de gréos, principalmente soja e milho, tem sido uma das
atividades mais rentaveis da agricultura brasileira nos ultimos dez anos, e isso se
traduz numa competicdo por areas agricolas em toda a regido Centro-Sul, mas
principalmente no Centro-Oeste.

Na regido de Araraquara os grandes produtores agricolas sao as
usinas ou seus acionistas, e ha poucos produtores de graos, sendo que as proprias
usinas cultivam amendoim, soja e milho, nas areas de renovagdo dos canaviais e
sob éareas de linhas de energia elétrica, onde o cultivo da cana-de-agucar nédo €
permitido sob o risco de incéndio.

Desta maneira, praticamente ndo ha competicdo da cana-de-acucar
com o cultivo de grédos, o que garante uma previsibilidade da oferta de cana-de-

acucar em prazos mais longos.
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Sob a otica de uma usina de cana-de-aguUcar, este item avaliado

recebeu nota A.
4.2.12 Diversificacdo de produtos da usina

Foram considerados oito produtos possiveis de serem produzidos e
comercializados atualmente por uma usina que processa cana-de-acucar, a usina
em questdo produz e vende quatro. S&o eles: etanol hidratado, etanol anidro, aglucar
VHP e agUcar cristal.

Os oito produtos comercialmente viaveis atualmente sao: etanol
hidratado, etanol anidro, etanol neutro, acucar VHP, acucar cristal, acucar refinado,
levedura seca, e energia elétrica.

A nota referente a esta diversificacdo de produtos da usina foi B.
4.2.13 Cogeracéao de energia

A usina avaliada tem cogeracdo de energia apenas para seu proprio
consumo durante o periodo de safra. O sistema de geracdo de vapor conta com
quatro caldeiras antigas e mal conservadas de baixa pressdo (21 kg/cm?), e dois
conjuntos de turbina-gerador que juntos produzem 8 MW, insuficientes para a
exportacao de energia ao sistema de distribuicdo da concessionaria local.

A nota deste subitem foi D.
4.3 Valoracao dos ativos (Valuation)

Apenas os ativos tangiveis foram valorados, e foram divididos em 4
itens, a saber: a) Canavial préprio, b) Maquinas e Veiculos, c) Laboratérios e Obras
civis, e d) Industria. As terras préprias da usina ndo foram avaliadas pois nao

estavam a venda.

a) Canavial proprio: a valoracdo do canavial proprio da usina foi feita de

acordo com as informacdes fornecidas pela empresa sobre cada

talhdo, considerando o numero de cortes ja realizados em cada um, e
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os talhdes que foram renovados, expandidos, e 0s que estavam em

processo de renovagao.

A area que estava sendo renovada totalizava 4.000 hectares, que de
acordo com a empresa, 0 custo de renovacao totalizou R$ 4.982/ha. Assim, o valor
da area renovada de cana-de-agucar ficou em R$ 19.928.000,00.

A éarea total de cana de soqueira somou 6.289,4 hectares, e foi
avaliada com idade média de 3,8 cortes. Assim considerando que a usina realiza 6
cortes no canavial, a o custo de implantacdo da area de soqueira ja foi depreciado
em 63,6%, sendo valorado em R$ 1.828/ha. Ha ainda a necessidade de somar 0s
custos do tratamento das soqueiras que estavam em andamento no momento da
visita, e que a empresa iria realizad-lo em toda a area de cana soca. Esses custos
que incluem adubacdo de cobertura, capina mecéanica e aplicacdo de herbicida,
foram estimados em R$ 958/ha. Portanto, o valor total das areas de cana de
soqueira foi estimado em R$ 2.786/ha, que multiplicados pela area de 6.289,4
hectares, chegou-se a R$ 17.522.519,00.

Desta maneira, somando as areas de renovagdo com as areas de

soqueira, o valor total do canavial foi de R$ 37.450.519,00.

b) Maquinas e veiculos: a usina forneceu uma lista com todas as

magquinas e implementos agricolas, bom como seus veiculos de apoio.

Para se obter o valor desse maquinario, foi levantado o valor corrente
de mercado de todos os itens listados, e feita uma checagem in loco do seu estado
de conservacdo. As fontes consultadas foram: concessionarios de tratores locais,
sites de leildes de maquinas e equipamentos agricolas, e a tabela FIPE de precos
de veiculos.

As principais maquinas e veiculos agricolas da usina avaliada foram:
41 caminhdes (para transporte de cana-de-agucar e apoio nas frentes de plantio e
colheita), 6 6nibus (para transporte de trabalhadores rurais), 28 tratores (mdultiplas
funcdes), e 8 colhedoras de cana-de-acgucar.

Toda a frota de maquinas, veiculos e equipamentos foi avaliada em R$
15,45 milhdes.
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C) Laboratorios e obras civis: foram avaliados os laboratérios de analise

de cana-de-acucar (PCTS) e o industrial. A usina forneceu lista com os
equipamentos que compdem estes laboratorios. Para a obtencdo do
valor de mercado desses equipamentos, foram feita consultas a alguns
fabricantes, e arbitrado um desconto para cada equipamento. No total,
0s equipamentos dos laboratérios foram avaliados em R$ 180 mil.

As obras civis sdo compostas por escritorios, refeitorio, alojamentos,
armazeéns de agucar, armazéns de insumos, barracdes de oficina e estrutura civil da
inddstria.

Por se tratar de uma usina antiga, a maioria de suas construcdes data
da década de 1960, sendo seu valor de mercado é praticamente residual, pois
contabilmente, essas benfeitorias j4 foram depreciadas ha muito tempo. No entanto,
h& um armazém de acgucar construido em 2006. Ao todo, a &area construida (obras
civis) soma 12.000 m? que foram avaliados pelo valor médio de R$ 575/m?

totalizando R$ 7,0 milhdes.

d) IndUstria: a usina avaliada tem uma indUstria antiga considerada
retrofit. Sua geracdo de vapor € composta por quatro caldeiras de baixa
pressdo, que move os diversos setores da industria, além de gerar
eletricidade para seu proprio uso, sem vender energia ao sistema

elétrico.

A maioria dos equipamentos sdo antigos, e alguns datam da década de
1960, mas ainda apresentam desempenho satisfatério.

O usina ndo tem refinaria de acucar, e produz apenas acucar VHP e
cristal através do sistema de cozimento descontinuo. Seu sistema de fermentacao
realiza-se através do sistema de bateladas e a desidratacdo do etanol é feita com
ciclo-hexano, tecnologia ja ultrapassada, mas ainda muito comum nas usinas do
Brasil

A parte industrial da usina recebeu os seguintes conceitos de avaliagao
de acordo com as condi¢cOes gerais de seus equipamentos, avaliada de forma
subjetiva segundo a escala: (AA - Excelente, A - Muito bom, B - Bom, C - Satisfatério

e D - Fraco), de acordo com a Quadro 5.
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Setor da Industria Condicéo Geral

Recepgdo de Cana, Preparo e
Moagem
Tratamento de Caldo
e Concentracao

B

Geragdo de Vapor e Energia

Fabrica de Agucar

Fermentacgdo e Destilaria

Armazenagem de Agucar B

Armazenagem de Etanol B

Quadro 5 - Avaliacédo das condi¢cdes dos macro setores da industria
Fonte: Elaboracao propria

A valoracdo dos ativos industriais foi realizada através da comparacao
com o custo de uma unidade industrial nova. O desconto médio utilizado foi de 60%,
sendo 17,3% relacionados a performance e 42,7% relacionados a idade,
conservacgao e tecnologia atualmente utilizada.

De acordo com levantamento da Agroconsult, o custo para a
implantacdo de uma nova unidade industrial que permita cogeracdo de energia para
a venda, automacdo dos processos e fermentacdo e destilacdo continua com
desidratacdo por peneira molecular, gira em torno de R$ 172,5/t de cana-de-agucar
a ser processada.

Como a industria avaliada apresenta indice de extracdo de unicops/t de
cana de 2,48, e uma unidade nova com canavial novo consegue atingir 3,0 unicops/t
nas primeiras safras, tem-se em maos um desconto relacionado a performance
industrial, que neste caso € de 17,3%.

O restante do desconto, de 42,7% é relacionado de forma subjetiva a
guestBes de idade e condicdes de uso dos equipamentos industriais da usina e sua
tecnologia, ja ultrapassada e demandante de mao-de-obra de operacéo e frequentes
manutencdes fora do previsto. Varios de seus equipamentos ja ndo tém mais valor
de mercado, sendo classificados apenas por um valor residual.

Desta maneira, considerando a capacidade industrial de moagem da
usina avaliada de 2.300.000 t de cana-de-acucar, e considerando o custo de uma
unidade industrial nova de R$ 172,40/t, com o desconto de 60%, chega-se a R$
68,96/, e o0 valor total da industria ficou em R$ 158.608.000,00.
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4.3.1 Somatéria da Valoracdo dos Ativos e Valor Médio dos Negédcios
Realizados em 2011

Somando-se os itens tangiveis valorados, ou seja, Canavial préprio,
Maquinas e Veiculos, Laboratérios e Obras civis, e Industria, chega-se ao valor total
da usina estimado em R$ 218.596.071,00 (Quadro 6). Este valor dividido pela
capacidade industrial de moagem de 2.300.000 t de cana-de-aclcar, chega-se ao
valor indicativo de R$ 95,0/t.

Item RS (em 1000,00) | BRL/t. de Cana

Cana-de-Aclcar RS 37.451,00 | RS 16,00
Veiculos/Maquinas RS 15.458,00 | RS 7,00
Laboratdrios/Instalacdes | RS 7.080,00 | RS 3,00
IndUstria RS 158.608,00 | RS 69,00
Total RS 218.596,00 | RS 95,00

*Para calculo do BRL/t. de cana, foi dividido o valor de cada item pela capacidade de moagem de
2.300.000 t. de cana/safra.

Quadro 6 — Resumo com valores estimados dos ativos tangiveis da usina
Fonte: Elaboracao propria

Segundo levantamento realizado pela Agroconsult, em 2011 foram
reportados 7 negdécios envolvendo fusdes e aquisicdes de usinas no Brasil, pelo
valor médio de R$ 149,6/t de cana-de-acucar.

A usina avaliada apresentou valor indicativo 36,5% abaixo do valor
médio que o mercado praticou no ano de 2011. Tal desconto em relacdo a média do
mercado ocorre devido a sua configuracdo industrial antiga, tecnologicamente

defasada, além de baixa eficiéncia agricola.
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5. CONCLUSAO

No atual ambiente em que o interesse estrangeiro pelo acucar e etanol
brasileiro tem sido crescente em razdo de politicas de seguranca alimentar e
energética cada vez mais discutidas e implementadas em varios paises do mundo,
observou-se um espaco no mercado para a prestacdo de um servico de avaliagao
de ativos de usinas de cana-de-acucar que tem por objetivo informar ao investidor, a
real situacdo técnica dos equipamentos e o real valor do ativo que estd sendo
oferecido, deixando-o em situacao confortavel para tomar a melhor deciséo.

A maioria dos investidores estrangeiros (fundos ou empresas) nao
confia inteiramente nos dados que os vendedores ou agentes intermediarios das
usinas lhes fornecem, e geralmente contratam consultores especializados para
analisar dados de producéo e visitar in loco a usina que esta sendo oferecida.

Nos ultimos anos, com a crise financeira mundial que agravou a crise
do setor sucroenergético brasileiro, cerca de 30 negdcios de fusdes e aquisicdes
foram reportados, sendo 12 tendo estrangeiros na ponta compradora entre 2007 a
2012.

Assim, o presente trabalho teve por objetivo, descrever um estudo de
caso realizado para um grupo do Oriente Médio, interessado em adquirir uma usina
de cana-de-acucar com foco na producdo de acuUcar, visando desenvolver sua
politica de seguranca alimentar de longo prazo.

Com a descricdo da metodologia aplicada ao trabalho pratico de
avaliacdo de uma usina oferecida ao investidor, espera-se difundir o conhecimento e
colaborar para o desenvolvimento do mercado de consultoria técnica especializada

em avaliacao do setor sucroenergético.
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